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  

  

 

 动态事项 

公司发布 2014 年中期报告。2014 年上半年，公司实现营业收入

为 12.14 亿元，较上年同期增长 5%；归属于母公司所有者的净利润

为 3.94 亿元，较上年同期下降 3.37%；基本每股收益为 0.13 元。 

 

 主要观点 

汇兑损失致净利润下降 

公司主营业务为自来水供应、污水处理及垃圾渗滤液处理业务。

公司自来水售水量和污水处理量继续保持增长趋势，垃圾渗滤液扩容

项目投入商业运行，成都市第一污水污泥处理厂正式投运，垃圾渗滤

液处理及污泥处理行业增速较快。2014 年上半年，公司实现营业收

入 12.14 亿元，较上年同期增长 5.0%；其中：自来水供应行业营业收

入为 7.33 亿元，同比下降 3.31%；污水处理行业营业收入为 3.92 亿

元，同比增长 7.23%；垃圾渗滤液处理及污泥处理行业营业收入为

7957.86 万元，同比增长 308.80%。 

公司主营业务成本 5.99 亿元，同比上升 6.14%，其中：自来水行

业营业成本为 3.67 亿元，同比下降 6.02%；污水处理行业营业成本为

1.72 亿元，同比增长 11.81%；垃圾渗滤液处理及污泥处理行业营业

成本为 5740.27 万元，同比增长 329.64%。 

上半年，归属于母公司所有者的净利润为 3.94 亿元，较上年同

期下降 3.37%，主要是由于公司全资子公司自来水公司日元贷款因日

元相对于人民币升值产生了汇兑损失，去年同期产生的是汇兑收益。

上半年公司汇兑损失为 1242.75 万元，上年同期汇兑净收益为 4586.71

万元，剔除汇兑影响，上半年归属于上市公司的净利润同比增长

12.38％。 

拓展水务环保业务 

公司与巴中市水务局签署《巴中经开区污水处理厂配套干管工程

及厂外道路建设合同》，巴中市水务局委托公司对巴中经开区污水处

理厂配套干管工程及厂外道路项目进行投资建设，负责完成项目的勘

察、设计、施工及完工交验工作，并将采取 BT+EPC 建设模式实施此
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次项目，项目估算建设总投资额约为 1.45 亿元。 

公司及兴蓉集团与四川省都江堰市人民政府签署有关开展都江

堰市水务资产合作的《合作意向书》，公司以货币资金作为支付对价

收购都江堰市国有自来水水厂、都江堰市国有供水干管和都江堰市国

有污水处理厂。 

公司于 6 月 27 日收到天府新区成都党工委管委会《办公会议纪

要》，公司将与天府新区成都直管区就天府新区成都直管区范围内的

供水工作开展合作，并将供水特许经营权授予公司全资子公司成都市

自来水有限责任公司。 

公司积极开拓水务、环保业务，促进公司业务进一步发展。 

 

表 1  公司主营业务情况  单位：万元 

   
营业收入 营业成本 毛利率(%) 

营业收入

同比（%） 

营业成本

同比（%） 

毛利率同

比（%） 

分行业 
      

自来水供应 73347.50 36696.30 49.97% -3.31% -6.02% 1.44% 

污水处理 39237.02 17156.45 56.27% 7.23% 11.81% -1.79% 

垃圾渗滤液处理及污泥处置 7957.86 5740.27 27.87% 308.80% 329.64% -3.50% 

分产品 
      

污水处理 39237.02 17156.45 56.27% 7.23% 11.81% -1.79% 

自来水制售 65780.90 31527.92 52.07% 10.82% 20.90% -4.00% 

管道安装 7566.60 5168.38 31.69% -54.15% -60.15% 10.28% 

垃圾渗滤液处理及污泥处理 7957.86 5740.27 27.87% 308.80% 329.64% -3.50% 

分地区 
      

西南地区 114284.36 54319.17 52.47% 3.02% 1.79% 0.57% 

西北地区 4904.94 4145.55 15.48% 106.46% 174.74% -21.01% 

华南地区 1353.08 1128.30 16.61% 24.54% 32.21% -4.84% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

表 2  主要财务数据同比变动情况    单位：万元 

 
本报告期 上年同期 同比增减 变动原因 

营业收入 121422.36 115640.60 5.00%     

营业成本 59946.68 56480.14 6.14%     

销售费用 2700.97 2594.12 4.12%     

管理费用 6511.29 6697.13 -2.77%     

财务费用 5497.91 655.81 738.33% 主要是外币借款产生的汇兑损失的增加。 

 资产减值损失   742.08 384.70 92.90% 
本期应收款项的增加幅度大于上年同期，

导致计提的坏账准备同比增加所致。 

 公允价值变动收益   -315.60 467.48 -167.51% 
持有的交易性金融资产公允价格变动所

致。 

 营业外收入   1,904.24 224.29 749.01% 主要系本期排水公司新建污水处理厂（一
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期）试运行损益。 

     
所得税费用 7083.80 7267.87 -2.53%     

研发投入 194.95 219.15 -11.04%     

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级。 

我们预测 2014-2015 年公司营业收入增长分别为 11.12%和

12.61%，归于母公司的净利润将实现年递增 9.10%和 19.97%，相应

的稀释后每股收益为 0.27 元、0.33 元，对应的动态市盈率为 17.04 倍

和 14.20 倍，公司估值低于行业平均水平。 

我们认为，公司正在积极实施“一主多元”的发展战略，逐步形

成“以水务产业为基石，新兴环保产业（垃圾焚烧发电、垃圾渗滤液

处理和污泥处理）共同发展”的产业格局，目前来看水务业务增长稳

定，环保业务有望快速增长，维持公司“谨慎增持”评级。 

 

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014E 2015E 

营业收入 2,416.65 2,685.28 3,023.78 

年增长率 12.31% 11.12% 12.61% 

归属于母公司的净利润 745.52 813.36  975.82  

年增长率 2.71% 9.10% 19.97% 

每股收益（元） 0.25 0.27 0.33 

PER（X） 18.59  17.04  14.20  

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

 附表 

附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业总收入 2,151.85 2,416.65 2,685.28  3,023.78  

二、营业总成本 1,319.16 1,552.83 1,768.39  1,915.75  

营业成本 1,039.02 1,257.44 1,397.82  1,543.83  

营业税金及附加 22.29 26.74 26.85  30.24  

销售费用 54.84 71.37 67.13  75.59  

管理费用 136.00 143.49 169.17  190.50  

财务费用 42.88 31.11 107.41  75.59  

资产减值损失     

三、其他经营收益 1.74 3.48 0.00  0.00  

投资净收益 0.25 0.00 0.00  0.00  
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四、营业利润 834.68 867.30 916.89  1,108.03  

加：营业外收入 13.15 15.95 40.00  40.00  

减：营业外支出 0.77 0.76 0.00  0.00  

五、利润总额 847.06 882.49 956.89  1,148.03  

减：所得税 120.78 132.16 143.53  172.20  

六、净利润 726.28 750.32 813.36  975.82  

减：少数股东损益 0.42 4.80 0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利润 725.86 745.52 813.36  975.82  

最新总股本（百万股） 2,986.22 2,986.22 2,986.22  2,986.22 

七、摊薄每股收益（元） 0.24 0.25 0.27  0.33 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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